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市场数据  
收盘价(港元) 4.95 

一年最低/最高价 3.52/8.38 

市净率(倍) 0.33 

港股流通市值(百万港

元) 
18,401.38 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 13.73 

资产负债率(%) 74.64 

总股本(百万股) 4,025.39 

流通股本(百万股) 4,025.39  
 

相关研究  
《越秀地产(00123.HK:)：2023年业绩

公告点评：超额完成销售目标，深化

TOD全国布局》 

2024-03-27 

《越秀地产(00123.HK:)：2023年中报

点评：经营业绩逆市高增，精准投资

获取优质土储》 

2023-08-26 
 

 

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 80,222 86,401 92,475 98,134 103,129 

同比(%) 10.65 7.70 7.03 6.12 5.09 

归母净利润（百万元） 3,185 1,040 1,099 1,160 1,220 

同比(%) (19.43) (67.35) 5.68 5.50 5.22 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.79 0.26 0.27 0.29 0.30 

P/E（现价&最新摊薄） 5.78 17.69 16.74 15.87 15.08 
  
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024年业绩公告，全年实现营收 864.0亿元，同比增长
7.7%；核心净利润 15.9亿元，同比下降 54.4%。 

◼ 营收稳健增长，毛利率下滑拖累业绩。2024 年公司营业收入同比增长
7.7%，其中房地产开发销售/物业管理/房地产投资的营业收入分别为
806.2 亿元/29.7 亿元/6.7 亿元，同比分别增长 7.2%/27.5%/37.1%。公司
营业收入正增而核心净利润下滑的主要原因为毛利率下滑 4.8pct 至
10.5%。 

◼ 销售排名首进前十，积极加快销售回款。2024 年公司销售金额 1145.4
亿元，同比下降 24.0%，根据克而瑞统计口径，公司销售额排名位居行
业第 8名，首次进入 TOP10梯队。公司深耕一线城市及重点二线城市，
公司全年在大湾区/华东区域/中西部区域/北方区域的销售额分别为
488.4亿元/331.4亿元/196.0亿元 129.6亿元，占公司销售金额比例分别
为 42.7%/37.9%/17.1%/11.3%，其中广州/杭州/成都/北京的销售额分别为
433.7 亿元/221.0 亿元/68.0 亿元/87.3 亿元。公司积极加快销售回款，
2024年合同销售回款率进一步上升至 87%。 

◼ 重点布局核心城市，把握窗口期获取优质地块。2024年公司新增 24宗
土储，全部位于一二线城市，总建筑面积 271 万平方米，权益投资额
294.6亿元，其中北京/上海/广州的新增土储分别为 54万/30万/110万平
方米，占新增土储比例分别为 19.7%/11.1%/40.4%。截至 2024年底，公
司总土地储备 1971 万平方米，城市布局进一步优化，一二线城市占比
达 96%，其中北京/上海/广州的土地储备分别为 100/86/652万方。此外，
公司积极盘活存量土地，实现广州 3宗地块的收储，累计可盘活资金约
135亿元，进一步优化存量土储结构。 

◼ 债务结构持续优化，融资成本进一步压降。公司多元化融资渠道畅通，
债务结构持续优化，截至 2024 年底，公司短债占比约 22%，加权平均
借贷成本下降 33bp至 3.49%，融资成本在行业中处于领先地位。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到房地产市场下行及行业竞争加剧，我们下
调公司 2025-2026年归母净利润预测至 11.0/11.6亿元（原值为 34.9/35.8

亿元），预计2027年归母净利润为12.2亿元。对应的EPS为0.27/0.29/0.30

元，对应的 PE为 16.7X/15.9X/15.1X。公司投资聚焦一二线城市，深化
TOD 全国布局，双国资股东禀赋优势，我们看好公司中长期发展及穿越
周期的能力，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业下行压力超预期；调控政策放松不及预期、收紧超预期。  
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越秀地产三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 340,791.87 350,106.05 359,291.14 364,781.74  营业总收入 86,400.56 92,474.52 98,133.96 103,128.98 

现金及现金等价物 29,728.32 29,875.25 29,470.81 27,537.35  营业成本 77,346.64 82,653.73 87,545.31 91,826.04 

应收账款及票据 1,307.48 1,443.63 1,804.57 1,486.78  销售费用 2,718.57 2,909.69 3,087.76 3,244.93 

存货 224,952.48 221,098.72 228,347.34 231,095.55  管理费用 1,488.91 1,593.58 1,691.11 1,777.18 

其他流动资产 84,803.59 97,688.46 99,668.41 104,662.06  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 69,661.12 70,569.98 72,396.08 75,202.26  其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 11,015.81 10,532.00 9,935.44 9,292.95  经营利润 4,846.44 5,317.53 5,809.79 6,280.83 

商誉及无形资产 2,169.12 2,229.12 2,319.12 2,435.12  利息收入 646.22 743.21 746.88 736.77 

长期投资 31,435.21 32,435.21 34,435.21 37,435.21  利息支出 1,000.66 2,580.97 2,531.97 2,450.34 

其他长期投资 18,117.43 18,450.10 18,782.76 19,115.43  其他收益 (296.37) 1,097.77 812.89 587.44 

其他非流动资产 6,923.55 6,923.55 6,923.55 6,923.55  利润总额 4,195.63 4,577.53 4,837.59 5,154.69 

资产总计 410,452.98 420,676.03 431,687.23 439,983.99  所得税 2,730.51 3,002.86 3,173.46 3,381.48 

流动负债 220,514.66 230,177.46 240,898.25 249,124.89  净利润 1,465.12 1,574.67 1,664.13 1,773.21 

短期借款 23,268.83 22,268.83 20,268.83 17,268.83  少数股东损益 425.07 475.55 504.56 553.07 

应付账款及票据 1,559.77 1,597.97 1,692.54 1,775.30  归属母公司净利润 1,040.06 1,099.12 1,159.57 1,220.15 

其他 195,686.06 206,310.66 218,936.87 230,080.76  EBIT 4,550.07 6,415.29 6,622.68 6,868.27 

非流动负债 85,859.16 85,559.16 84,939.16 84,029.16  EBITDA 4,550.07 6,799.10 6,987.24 7,210.76 

长期借款 80,619.91 80,319.91 79,699.91 78,789.91       

其他 5,239.25 5,239.25 5,239.25 5,239.25       

负债合计 306,373.82 315,736.62 325,837.40 333,154.05       

股本 25,545.01 25,545.01 25,545.01 25,545.01  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 48,818.10 49,293.65 49,798.22 50,351.28  每股收益(元) 0.26 0.27 0.29 0.30 

归属母公司股东权益 55,261.07 55,645.76 56,051.61 56,478.66  每股净资产(元) 13.73 13.82 13.92 14.03 

负债和股东权益 410,452.98 420,676.03 431,687.23 439,983.99  发行在外股份(百万股) 4,025.39 4,025.39 4,025.39 4,025.39 

      ROIC(%) 0.76 1.06 1.10 1.16 

      ROE(%) 1.88 1.98 2.07 2.16 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 10.48 10.62 10.79 10.96 

经营活动现金流 - 4,875.22 6,817.03 7,719.20  销售净利率(%) 1.20 1.19 1.18 1.18 

投资活动现金流 - (132.90) (1,315.78) (2,499.22)  资产负债率(%) 74.64 75.05 75.48 75.72 

筹资活动现金流 - (4,595.40) (5,905.69) (7,153.44)  收入增长率(%) 7.70 7.03 6.12 5.09 

现金净增加额 - 146.93 (404.43) (1,933.46)  净利润增长率(%) (67.35) 5.68 5.50 5.22 

折旧和摊销 - 383.80 364.56 342.49  P/E 17.69 16.74 15.87 15.08 

资本开支 - 40.00 142.00 184.00  P/B 0.33 0.33 0.33 0.33 

营运资本变动 - 1,433.55 3,069.26 3,740.59  EV/EBITDA 20.46 13.40 12.72 12.05 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2025年4月3日的0.92353，预测均为东吴证券研究所预测。  
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